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Indeksne opcije so izveden finančni instrument, pri katerem ima imetnik opcije pra-
vico kupiti ali prodati vrednost osnovnega indeksa po navedeni izvršilni vrednosti na
določen datum v prihodnosti. Imetnik ima tako pravico, ne pa tudi dolžnosti. Ker je
indeks kot osnovno premoženje bolj podoben fizičnemu kot finančnemu blagu, hkrati
pa z njim ne moremo neposredno trgovati, v delu diplomskega seminarja omenimo
tudi opcije na fizično blago ter opcije na terminske posle.
Zaradi pozitivnih stroškov lastništva, ki se pojavijo v primeru terminskih poslov na
indekse, se nam poraja vprašanje, ali je vrednotenje indeksnih opcij z uporabo Black-
Scholesove formule dovolj natančno. Fisher Black (1976) je predlagal, da v Black-
Scholesovi formuli namesto trenutnih cen raje uporabimo diskontirane terminske
cene. Empirične raziskave so pokazale, da je Blackov pristop boljši.
Primerjavo modelov smo na realnih podatkih indeksnih opcij na indeks S&P 500
izvedli tudi sami. V nasprotju z ugotovitvami drugih avtorjev naša raziskava kaže na
rahlo prednost Black-Scholesovega modela pri nakupnih opcijah in rahlo prednost
Blackovega modela pri prodajnih opcijah.
Index options
Abstract
An index option is a financial derivative that gives the holder the right to buy or
to sell the value of the underlying index at the stated exercise price on or before the
expiration date of the option. The holder has the right, but not the obligation to
exercise the option. Since indices are actually more similar to physical goods than
financial assets and at the same time, you can only trade with them indirectly, in
this diploma thesis, I also mention options on physical goods and future options.
Because the cost of carry occurs in the case of index futures, the question arises
whether the valuation of index options using the Black-Scholes formula is sufficiently
precise. Fisher Black (1976) suggested that in the Black-Scholes formula, discounted
forward prices should be used instead of spot prices. Empirical research has shown
that Black’s approach is better.
I compared the two approaches using real data on index options on the index
S&P 500. Contrary to the findings of other authors, my study points to a slight
advantage of the Black-Scholes model when pricing call options and slight advantage
of Black’s model when pricing put options.
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1. Uvod
Sledenje vsem vrednostnim papirjem, ki se trgujejo bodisi v ZDA bodisi po celem
svetu, je pretežko, zato imamo na voljo indekse, ki nam olajšajo sledenje spremem-
bam na delniškem trgu. Indeks je nekakšno uteženo povprečje cen delnic več podjetij.
Verjetno ravno zaradi diverzifikacije, ki jo dobimo z indeksom na 100, 500 ali 2 000
delnic v primerjavi s tveganjem, ko trgujemo samo z eno delnico, so se v osemde-
setih letih 20. stoletja razvile indeksne opcije. Indeksne opcije so izveden finančni
instrument, ki dajo imetniku opcije pravico kupiti ali prodati vrednost osnovnega
delniškega indeksa po navedeni izvršilni vrednosti na datum zapadlosti opcije, če se
mu to splača. Popularne so pri investitorjih in špekulantih, saj lahko z relativno
majhnim vložkom pridejo do dobička. Uporabljamo jih za diverzifikacijo in zaščito
tveganj v portfelju.
Da bi razumeli problem z vrednotenjem indeksnih opcij, moramo najprej razu-
meti osnovne definicije. V delu diplomskega seminarja razlagamo, kaj so indeksi
ter indeksne opcije, zakaj jih sploh uporabljamo, ter navedemo zglede za lažje ra-
zumevanje trgovanja z njimi. Predstavimo vrednotenje opcij z Black-Scholesovim
modelom, njegove slabosti ter izboljšavo, pri kateri Black-Scholesov model upošteva
dividendno donosnost osnovnega instrumenta.
Indeks kot osnovno premoženje je bolj podoben fizičnemu kot finančnemu blagu. V
primeru terminskih poslov na delniške indekse se srečujemo s problemom pozitivnih
stroškov lastništva. Primer pozitivnih stroškov lastništva je situacija, v kateri stroški
hranjenja blaga presegajo zasluženi dohodek.
Prav zaradi pozitivnih stroškov lastništva se nam poraja vprašanje, ali je vredno-
tenje indeksnih opcij z uporabo znane Black-Scholesove formule dovolj natančno,
saj se dejanska cena na trgu ne ujema s teoretično, izračunano s to formulo. Fisher
Black (1976), eden od soavtorjev Black-Scholesovega modela (1973), je imel idejo,
da v Black-Scholesovi formuli namesto trenutnih cen (angl. spot prices) raje upora-
bimo diskontirane terminske cene (angl. discounted forward prices) in izkaže se, da
je to boljši pristop. Številne predpostavke v Black-Scholesovem modelu se namreč
izkažejo za nerealne. Poleg stroškov lastništva naj bi Blackova formula upoštevala
tudi druge nepravilnosti na trgu.
V delu diplomskega seminarja omenimo tudi opcije na terminske posle ter opcije
na fizično blago za lažje razumevanje podobnosti z indeksnimi opcijami. Pokazati
želimo, da je Blackova formula res boljša za vrednotenje kot Black-Scholesova, in
sicer na dejanskih podatkih, pridobljenih na spletu. S pridobljenimi parametri, ki
nastopajo v obeh formulah, izračunamo vrednosti opcij ter jih primerjamo z dejan-
skimi vrednostmi na trgu.
2. Delniški indeksi
Delniški indeks je nekakšno uteženo povprečje cen delnic več podjetij, ki sesta-
vljajo indeks. Za indeks vzamemo nek manjši del trga (skupek delnic), ki predstavlja
celoto – podobno, kot če izvajamo anketo in hočemo lastnosti iz vzorca posplošiti
na celotno populacijo. Ponavadi izberemo za indeks velika in močna podjetja [2].
Na spletni strani Wikipedie najdemo več načinov razvrstitve indeksov [37]. Sve-
tovni ali globalni indeks, kot je npr. S&P Global 100, vključuje delnice iz več
različnih regij. Regije lahko določimo geografsko (npr. Evropa, Azija) ali po stopnji
industrializacije ali dohodka (npr. razviti trgi). Indeksi se lahko razvrstijo glede na
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regije ali borze, na katerih se trgujejo (npr. Nasdaq-100). Obstajajo tudi bolj spe-
cificirani indeksi, ki spremljajo uspešnost posameznih sektorjev trga, nekateri lahko
spremljajo podjetja določene velikosti ali določeno vrsto upravljanja. Indeks s še
bolj specializiranim merilom, izdan s strani Linux Weekly News, temelji na delnicah
podjetij, ki prodajajo izdelke in storitve, ki temeljijo na operacijskem sistemu Linux.
Vlagatelji in finančni menedžerji uporabljajo indekse za opis trga ter za primerjavo
donosnosti posameznih naložb.
2.1. Slovenski borzni indeks SBI TOP. SBI TOP je slovenski borzni indeks, ki
sledi najbolj likvidnim in največjim delnicam na Ljubljanski borzi. Indeks izraču-
namo na osnovi tržnih kapitalizacij. Maksimalni delež delnice v indeksu je 30 %.
Ustvarjen je bil leta 2006, njegova vrednost ob ustanovitvi je bila 1 000 [19]. Slika 1
prikazuje gibanje vrednosti indeksa SBI TOP od januarja 2013 do novembra 2017
[35].
Slika 1. Gibanje vrednosti indeksa SBI TOP zadnjih 5 let.
Vidimo, da je njegova vrednost v zadnjih petih letih precej bolj nihala kot pri
najbolj znanih tujih indeksih, ki jih omenjamo v naslednjem razdelku.
Poglejmo si sestavo in metodologijo izračuna indeksa SBI TOP od 18. 6. 2018
dalje [34]:
Slika 2. Sestava indeksa SBI TOP od 18. 6. 2018 dalje.
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Trenutno je v SBI TOP vključenih 11 delnic. Na sliki 2 so zbrani podatki delnic,
ki sestavljajo indeks SBI TOP, njihove trgovalne oznake, načini trgovanja, tečaji v
evrih na dan 13. 6. 2018 (cene delnic posameznih podjetij), število trgovanih del-
nic, tržne kapitalizacije prostega obtoka in deleži v indeksu. Faktor prostega obtoka
predstavlja delež delnic, ki so v prostem obtoku, torej delež delnic, s katerimi se
dejansko trguje. Faktor delež posamezne delnice predstavlja prilagoditev deleža po-
samezne delnice v indeksu in sicer zaradi omejitve, da je maksimalni delež delnice
v indeksu 30 %. V tem primeru vidimo, da imajo vse delnice, razen delnice Krke,
faktor delež posamezne delnice enak 1. Delnica Krke ima ta faktor 0,57, saj bi v
nasprotnem primeru imela delnica delež v indeksu nad 30 %. Na dan 18. 6. 2018
imajo največji delež v indeksu delnice Krke, in sicer 29,94 %. Sledijo jim delnice
Petrola z deležem v indeksu 19,68 %.
Kot večina indeksov, se tudi indeks SBI TOP izračuna na osnovi tržnih kapitaliza-
cij. Poglejmo si na konkretnem zgledu, kako se izračuna vrednost indeksa. Vrednost
2 552 215 368 je dobljena prilagojena tržna kapitalizacija, ki jo delimo s konstanto,
ki znaša približno 2 870 000. Ta konstanta predstavlja tržno kapitalizacijo podjetij
na dan ustanovitve indeksa deljeno s 1 000, kot je bila takrat vrednost indeksa, in
popravke, ki so nastali zaradi vmesnih prestrukturiranj indeksa. Dobimo, da vre-
dnost indeksa na dan 13. 6. 2018 znaša približno 890.
2.2. Najbolj znani tuji indeksi. Primeri mednarodno poznanih delniških inde-
ksov so SPX (Standard and Poor’s (S&P) 500), DJX (Dow Jones 30), NDX (Nasdaq-
100), Nifty50, RUT (Russell 2000), FTSE 100 in drugi. Na kratko si oglejmo nekaj
najbolj znanih indeksov.
Najprej si oglejmo evropski indeks FTSE 100, znan tudi pod imenom Footsie.
Ustvarjen je bil leta 1984, ob ustanovitvi je imel vrednost 1 000. Do marca 2018 je
dosegel vrednost že nad 7 000. Solastnika tega indeksa sta Londonska borza (LSE)
in The Financial Times. Indeks FTSE 100 predstavlja okoli 80 % celotne tržne
kapitalizacije Londonske borze. Večja podjetja predstavljajo večji delež v indeksu,
saj se vrednost indeksa izračuna na osnovi tržnih kapitalizacij. V indeks FTSE
100 so vključene tudi delnice podjetij, lociranih tudi v drugih državah, zato ni tako
močan kazalnik britanskega gospodarstva [17].
Slika 3 prikazuje gibanje vrednosti indeksa FTSE od januarja 2013 do novembra
2017 [15].
Slika 3. Gibanje vrednosti indeksa FTSE zadnjih 5 let.
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Zanimive so nizke vrednosti v drugi polovici leta 2015 in prvi polovici leta 2016.
To je bilo obdobje negotovosti pred referendumom Brexit 23. 6. 2016, ki je imelo
negativen vpliv na indeks FTSE.
Charles Dow je leta 1896 ustvaril indeks Dow Jones Industrial Average (DJIA) –
drugi najstarejši delniški indeks na svetu (prvi je bil Dow Jones Transportation Ave-
rage), ki je takrat vseboval 12 javnih podjetij, danes pa sledi 30 največjim in najbolj
vplivnim družbam v ZDA in je eden najbolj znanih indeksov na svetu. Zanimivo je,
da indeks DJIA ne izračunamo na osnovi tržnih kapitalizacij, temveč na osnovi cen.
Vrednost indeksa DJIA izračunamo tako, da seštejemo trenutne cene tridesetih del-
nic in delimo s številom, imenovanim Dow Divisor. To število se nenehno prilagaja
zaradi upoštevanja sprememb na trgu, kot so delitve delnic, razne odcepitve delov
podjetja in podobne strukturne spremembe. Sedanje število je manjše kot 1 (na dan
17. 8. 2018 je bilo 0,14748 [16]), kar pomeni, da je vrednost indeksa večja od vsote
cen delnic [2].
Slika 4 prikazuje gibanje vrednosti indeksa DJIA od januarja 2013 do novembra
2017 [15].
Slika 4. Gibanje vrednosti indeksa DJIA zadnjih 5 let.
Ime enega izmed najpogosteje omenjenih indeksov Standard & Poor’s 500 (v na-
daljevanju S&P 500) nam pove, da je lastnik tega indeksa borzna hiša Standard &
Poor’s, v njem pa je vključenih 500 ameriških delniških podjetij. Na spletni strani
Wikipedie zasledimo, da je prva različica S&P 500 segala v leto 1923. Velika ve-
čina se strinja, da je to ena izmed najboljših predstavitev delniškega trga v ZDA.
Vrednost indeksa dobimo tako, da seštejemo prilagojene tržne kapitalizacije 500
podjetij (vsota cen vsake delnice v indeksu pomnoženih s številom delnic) in delimo
s konstanto, ki je približno 8,9 milijarde [33].
Na spletni strani Slickcharts najdemo prvih 7 podjetij v indeksu S&P 500, ki imajo
največjo utež: Apple, Microsoft Corporation, Amazon.com, Berkshire Hathaway,
JPMorgan Chase & Co, Facebook ter Johnson & Johnson [31]. Slika 5 predstavlja
sestavo indeksa S&P 500 glede na sektor vključenih podjetij [29]:
7
Slika 5. Sestava indeksa S&P 500 glede na sektor.
Slika 6 prikazuje gibanje vrednosti indeksa S&P 500 od januarja 2013 do novembra
2017 [15].
Slika 6. Gibanje vrednosti indeksa S&P 500 zadnjih 5 let.
Nasdaq-100 je sestavljen iz 100 največjih nefinančnih podjetij – v tem se razlikuje
od S&P 500 in od indeksa Dow Jones, od indeksa Dow Jones pa se razlikuje še v
tem, da ne temelji samo na ameriških podjetjih, ampak ima vključena tudi podje-
tja iz Kajmanskih otokov, Irske, Izraela, Jersyja, Singapurja, Nizozemske in Velike
Britanije [23]. Slika 7 prikazuje gibanje vrednosti indeksa Nasdaq-100 od januarja
2013 do novembra 2017 [15].
Slika 7. Gibanje vrednosti indeksa Nasdaq-100 zadnjih 5 let.
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CNX Nifty ali tako imenovan Nifty50 je v lasti hiše India Index Services and
Products (IISL). To je indijski delniški indeks, ki obstaja od leta 1996. Pokriva 12
sektorjev indijske ekonomije.
Metodologija izračuna deleža posameznega podjetja oziroma družbe v indeksu se
je od ustanovitve spremenila. Pred 2009 so uporabljali polno kapitalizacijo (vse
delnice), kasneje pa prilagojeno kapitalizacijo (samo delnice, s katerimi se zares
trguje). Normiran je tako, da je bila njegova vrednost ob ustanovitvi enaka 1 000 [25].
Slika 8 prikazuje gibanje vrednosti indeksa Nifty50 od januarja 2013 do novembra
2017 [15].
Slika 8. Gibanje vrednosti indeksa Nifty50 zadnjih 5 let.
3. Indeksne opcije
Opcije so izvedeni finančni instrumenti, to pomeni, da so njihova izplačila in vred-
nosti odvisna od vrednosti osnovnega premoženja, na katerega se opcije nanašajo.
3.1. Lastnosti opcij. Opcija (npr. na delnice) je instrument, pri katerem ima ime-
tnik opcije pravico kupiti ali prodati osnovni instrument (npr. delnico) po navedeni
izvršilni ceni na datum zapadlosti opcije. Lahko jo izvrši tudi že prej, če je ame-
riškega tipa in če se imetniku to splača. Pomembno je pripomniti, da ima imetnik
tako pravico, ne pa tudi dolžnosti.
Opcije ločimo na ameriške in evropske opcije. Pri ameriških lahko izvršimo opcijo
pred ali na datum zapadlosti, pri evropskih pa lahko izvršimo opcijo le na datum
zapadlosti in ne prej.
Opcije ločimo na nakupne in prodajne opcije. Imetnik nakupne opcije ima pravico
do nakupa osnovnega instrumenta po vnaprej določeni ceni K. Pravico nakupa izko-
risti, ko cena osnovnega instrumenta ST v času zapadlosti opcije T presega izvršilno
ceno K. Vrednost evropske nakupne opcije CT ob času zapadlosti T izračunamo
kot:
CT = max{ST −K, 0}
Torej imetnik nakupne opcije v primeru, ko je K < ST , plača K, čeprav je osnovni
instrument vreden več, in tako zasluži razliko ST −K. Za nakup nakupnih opcij se
lahko odloči investitor, ki je v kratki poziciji več delnic in se boji, da bodo cene delnic
preveč narasle. Kratka pozicija je investicijska strategija, kjer si investitor sposodi
delnico od posrednika, jo proda na trgu, nato pa znova kupi in vrne posredniku. Če
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vrednost delnice v tem času pade, investitor zasluži. Pri kratkih pozicijah na delnice
je tveganje neomejeno, zaslužek pa je omejen. Na primer, če investitor izposojeno
delnico proda za 10 $, je največ, kar lahko zasluži 10 $ (takrat, ko delnica pade na
0 $), od tega zaslužka pa mora odšteti še posrednikovo provizijo. Če cena delnice
naraste na več kot 10 $, ima investitor izgubo [22]. Tako se investitor z nakupno
opcijo zavaruje v primeru, ko se boji, da bodo cene delnic preveč narasle. Če opcijo
kupi investitor, ki ni v kratki poziciji, govorimo o špekulaciji.
Poglejmo si še vrednost evropske prodajne opcije PT ob času zapadlosti T :
PT = max{K − ST , 0}
Imetnik prodajne opcije izkoristi pravico prodaje, ko izvršilna cena K presega
ceno osnovnega instrumenta ST v času zapadlosti opcije T .
3.2. Posebnosti indeksnih opcij. Indeksne opcije so izvedeni finančni instru-
menti, ki se nanašajo na indeks, ki pa ga kot osnovni instrument ni možno kupiti
ali prodati. Večina (vendar ne vse) indeksnih opcij je evropskega tipa.
Indeksni izvedeni finančni instrumenti so uporabni za zavarovanje delniških port-
feljev pred tržnimi nihanji, saj imajo nižje transakcijske stroške, so likvidni in imajo
manjši razpon med povpraševanjem in ponudbo. Poleg tega je kratka prodaja ter-
minskih poslov na delniške indekse enostavna, za razliko od kratke prodaje vredno-
stnih papirjev, ki je omejena na mnogih trgih [7, str. 4].
Indeksne opcije so popularne pri investitorjih in špekulantih, saj lahko z relativno
majhnim vložkom pridejo do dobička. Uporabljamo jih za diverzifikacijo portfelja,
ko investitor noče vložiti svojega denarja direktno v delnice, saj so preveč tvegane.
Lahko jih uporabimo tudi za zaščito tveganj v portfelju [39].
V prejšnjem razdelku smo že razložili primer, kako lahko nakupne opcije upora-
bimo za zavarovanje delniških portfeljev. Zakaj pa bi sploh trgovali z opcijami na
indekse, če indeksi niso nič drugega, kot skupek več delnic, če pa imamo na voljo
opcije na delnice? Freudberg in Schwartz [3] se strinjata, da odgovor ni vedno eno-
staven, saj so prednosti in slabosti pri vsakem trgovanju. Verjetno najpomembnejša
razlika je v diverzifikaciji, ki jo dobimo z indeksom, ki opisuje 100, 500 ali 2 000
delnic, v primerjavi s tveganjem, ko trgujemo samo z eno delnico. V primeru trgo-
vanja z delnicami govorimo o številnih tveganjih, na primer z izdajo novega izdelka
podjetja, ko pride do napake ali odpoklica izdelka, tožbe drugih podjetij ali držav,
združitev ali prevzemov itd. Volatilnost cene ene same delnice podjetja je velika, če
pa imamo indeks, je ta volatilnost manjša zaradi prisotnosti drugih delnic v inde-
ksu. Pri trgovanju z določenimi indeksnimi opcijami, kot sta opciji na Nasdaq-100
in S&P 500, je na voljo tudi davčna olajšava pri dolgoročnih lastništvih, ki pa je
podrobno ne bomo opisovali.
Pri obravnavi indeksnih opcij najprej opomnimo, da višina indeksa ni izražena v
denarnih enotah. Indeksne opcije zato v pogodbi poleg vrednosti indeksa vsebujejo
tudi podatek o multiplikatorju, ki je na ameriškem trgu ponavadi 100 $. To po-
meni, da ceno indeksne opcije dobimo kot zmnožek pogodbenega multiplikatorja in
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ocenjene vrednosti opcije, ki temelji na razliki med trenutno in izvršilno vrednostjo
indeksa. Tako se določijo tudi izplačila opcij ob izvršitvi. Indeksne opcije se porav-
najo preko denarne poravnave, saj indeksa ne moremo kupiti ali prodati.
V primeru izvršitve nakupne opcije v trenutku T , prejmemo znesek denarne po-
ravnave ZT , ki je določen z naslednjo formulo:
ZT = (ST −K) ·N,
kjer je ST trenutna vrednost indeksa, K izvršilna vrednost in N pogodbeni mul-
tiplikator.
Če je ST −K < 0, se opcije ne splača izvršiti, in je izplačilo enako ZT = 0. Skupaj
lahko zapišemo
ZT = max{ST −K, 0} ·N
V vseh primerih opazujemo denarne tokove s strani kupca opcije. Za prodajalca
opcije je slika ravno obratna.
Oglejmo si zgled evropske nakupne indeksne opcije:
Opazimo, da je trenutna vrednost (ob zaključku trgovalnega dne 17. aprila 2018)
indeksa S&P 500 enaka 2 706,39. Najbližja mesečna evropska nakupna opcija SPX
z izvršilno vrednostjo 2 710 je ocenjena na 40,50 ([30] dne 18. 4. 2018, mesečna
nakupna opcija z zapadlostjo 18. 5. 2018). Pogodbeni multiplikator je 100 $ in tako
je premija, ki jo moramo plačati, da postanemo imetnik nakupne opcije, 4 050,00 $
(= 100 $ · 40,50). Recimo, da do datuma zapadlosti vrednost osnovnega indeksa
S&P 500 naraste za 5 % na 2 841,71. Sedaj, ko je SPX občutno višji od izvršilne
vrednosti, se nakupna opcija splača. Ko izvršimo nakupno opcijo, prejmemo znesek
denarne poravnave ZT , ki je določen z naslednjo formulo:
ZT = (ST −K) ·N,
kjer je ST trenutna vrednost indeksa, K izvršilna vrednost in N pogodbeni multi-
plikator. Torej z izvršitvijo opcije prejmemo (2 841,71− 2 710,00)·100 $ = 13 171 $.
Če upoštevamo še, da smo morali plačati premijo za nakup nakupne opcije, je naš
neto zaslužek iz nakupne strategije 9 121 $ (= 13 171 $− 4 050 $). Če pa do datuma
zapadlosti vrednost indeksa pade ali premalo naraste, nakupne opcije ne izvršimo.
Oglejmo si še primer prodajne indeksne opcije:
Recimo, da je tako kot v zgornjem zgledu vrednost SPX enaka 2 706,39. Inves-
titor lahko kupi mesečno evropsko prodajno opcijo z izvršilno vrednostjo 2 700, ki
je ocenjena na 32,80 ([30] dne 18. 4. 2018). Premija je tako:
32,80 · 100 $ = 3 280 $
Recimo, da do datuma zapadlosti vrednost osnovnega indeksa S&P 500 pade za
5 % na 2 571,07. Sedaj, ko je SPX občutno nižji od izvršilne vrednosti, se prodajna
opcija splača. Ko izvršimo prodajno opcijo, prejmemo:
(2 700,00− 2 571,07) · 100 $ = 12 893 $
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Če upoštevamo še, da smo morali plačati premijo za nakup prodajne opcije, je naš
neto zaslužek 9 613 $ (= 12 893 $ − 3 280 $). Če pa do datuma zapadlosti vrednost
indeksa naraste ali premalo pade, prodajne opcije ne izvršimo.
Točka preloma pri trgovanju z indeksnimi opcijami je tržna vrednost, ki jo mora
indeks doseči, da se kupec opcije izogne neto izgubi, če opcijo izvrši. Za kupca inde-
ksne nakupne opcije je točka preloma vsota izvršilne vrednosti in vrednosti nakupne
opcije ob nakupu. Točka preloma za kupca indeksne prodajne opcije je izvršilna
vrednost, od katere odštejemo vrednost prodajne opcije ob nakupu [12].
Sliki 9 in 10 prikazujeta grafa dobička v odvisnosti od ravni indeksa ob izvršitvi
za imetnika evropske nakupne in prodajne opcije. Na obeh grafih so dodane še točke
preloma za prejšnja dva zgleda, izvršilni vrednosti ter premiji.
Slika 9. Graf dobička v odvisnosti od vrednosti indeksa ob zapadlosti
opcije za imetnika nakupne opcije.
Pri nakupnih indeksnih opcijah je potencialen dobiček za kupca neomejen, tve-
ganje izgube pa je omejeno na plačano premijo, ne glede na to, kolikšna je vrednost
indeksa ob zapadlosti opcije [20].
Slika 10. Graf dobička v odvisnosti od vrednosti indeksa ob zapa-
dlosti opcije za imetnika prodajne opcije.
Omejenost tveganja za kupca prodajnih opcij je enaka kot pri nakupnih, razlikuje
pa se v omejenosti potencialnega dobička, saj je pri prodajnih omejen na vrednost
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indeksa, zmanjšan za premijo (indeks ne more biti negativen). Potencialni dobiček
se torej povečuje, ko se vrednost indeksa zmanjšuje, dokler vrednost indeksa ne do-
seže 0 [20].
4. Vrednotenje indeksnih opcij z Black-Scholesovim modelom
Black in Scholes sta leta 1973 razvila model za ocenjevanje vrednosti opcij. Ta
model je najenostavnejši pristop za vrednotenje indeksnih opcij, saj samo uporabimo
teorijo, ki je bila razvita (in jo poznamo že iz dodiplomskega študija) za delniške
opcije na primeru indeksnih opcij.
Z edino izjemo v volatilnosti so vrednosti vseh drugih parametrov, uporabljenih
v modelu, opažene na trgu. Model je pripomogel k bolj učinkovitemu vrednotenju
opcij in tako se je trg opcij razširil. Poglejmo si osnoven model za določanje vredno-
sti evropskih opcij, ki velja pod določenimi pogoji. Ceno evropske nakupne opcije
označimo s C, prodajne pa s P . Privzamemo, da ni izplačil dividend.
Oznake v teh formulah so:
• S0 je trenutna cena osnovnega instrumenta (delnice)
• K je izvršilna cena opcije
• r je netvegana obrestna mera
• T je zapadlost opcije
• σ je volatilnost cene osnovnega instrumenta (delnice)
S Φ(x) označimo porazdelitveno funkcijo standardno normalno porazdeljene slu-
čajne spremenljivke. Predstavlja verjetnost, da ima slučajna spremenljivka s stan-
dardno normalno porazdelitvijo, z oznako N(0, 1), vrednost manj kot x. V Black-
Scholesovem modelu velja:
C = S0 · Φ(d1)−K · e−rT · Φ(d2)





















= d1 − σ
√
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Čeprav je bil model razvit za evropske tipe opcij na delnice, ki ne izplačujejo
dividend, lahko ta model prilagodimo tudi za vrednotenje drugih vrst opcij, lahko
tudi za opcije na delnice z izplačevanjem dividend.
Chen [1] je na primeru evropske nakupne opcije podal intuitivno razlago Black-
Scholesove formule. Nakupna opcija nam da pravico do nakupa osnovnega instru-
menta, ki ima trenutno ceno S0, pri tem plačamo izvršilno ceno K v času T , kar ima
sedanjo vrednost K ·e−rT . Ceno evropske nakupne opcije tako lahko aproksimiramo
z:
C ≈ S0 −K · e−rT ,
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kar je trenutna cena osnovnega instrumenta, od katere odštejemo sedanjo vrednost
plačila. Opazimo, da je cena nakupne opcije
• višja, ko je višja cena osnovnega instrumenta,
• nižja, ko je višja izvršilna cena,
• višja, ko ima opcija več časa do dospetja in
• višja, ko je višja obrestna mera.
Imetnik ne izvrši nakupne opcije, če je ob zapadlosti opcije trenutna cena osnov-
nega instrumenta nižja od izvršilne cene. Z verjetnostima Φ(d1) in Φ(d2) izvedemo






























prikazuje, kje je centrirana normalna porazdelitev. Izraz
S0
Ke−rT
je razmerje med ceno osnovnega instrumenta in trenutno vrednostjo plačila v pri-
meru izvršitve opcije, σ
√





polovica standardnega odklona normalne porazdelitve. Ta izraz predstavlja asime-
trijo pri izplačilu opcije. To pomeni, da ima lahko lastnik nakupne opcije veliko
izplačilo, če cena osnovnega instrumenta zelo naraste, če pa postane zelo nizka, la-
stnik ob zapadlosti opcije nima izplačil.
Med cenami prodajnih in nakupnih opcij na delnico, ki ne izplačuje dividend,
velja naslednja pariteta (angl. put-call parity) [6]:
C − P = S0 −K · e−rT ,
kjer je
• C cena evropske nakupne opcije,
• P cena evropske prodajne opcije,
• K izvršilna cena prodajne in nakupne opcije,
• S0 trenutna cena osnovnega instrumenta,
• r netvegana obrestna mera,
• T čas do zapadlosti prodajne in nakupne opcije.
4.1. Slabosti Black-Scholesovega modela. Številne predpostavke v Black-Scho-
lesovem modelu se žal izkažejo za nerealne. Black-Scholesov model predpostavlja,
da se cene delnic gibajo v skladu z geometričnim Brownovim gibanjem. Brownovo
gibanje se pogosto uporablja v finančni matematiki za model dinamike cen finan-
čnih instrumentov. To pomeni, da so dnevni logaritemski donosi neodvisni in enako
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normalno porazdeljeni. Izkaže se, da predpostavka o neodvisnosti ne velja [7, str.
4]. Ta slabost je vedno prisotna, tudi ko vrednotimo delniške opcije.
Naslednja predpostavka je, da so logaritemski donosi normalno porazdeljeni, če-
prav je velikokrat opaziti, da so porazdeljeni koničasto [7, str. 4]. To je statistična
porazdelitev, ki je bolj nagnjena k pojavljanju ekstremnih odstopanj kot normalna.
Primer koničaste porazdelitve prikazuje slika 11:
Slika 11. Primerjava koničaste porazdelitve z normalno.
Tudi predpostavka o konstantni volatilnosti je vprašljiva. Stopnja volatilnosti se
pogosto spreminja s časom. Obdobja z visoko volatilnostjo se pojavijo takoj za ve-
liko spremembo v cenah in ponavadi vztrajajo nekaj časa.
Black-Sholesova formula ni vedno pravilna, saj so lahko predpostavke o osnovnem
instrumentu, omenjene zgoraj, kršene, vendar je kljub temu široko uporabljena.
Včasih uporabljamo tudi prilagoditve v modelu za kakšne zaznane pomanjkljivosti
[7, str. 5].
Black-Scholesov model je mogoče popraviti tako, da upošteva dividendno dono-
snost osnovnega instrumenta [11]. Pri tem predpostavimo, da je višina dividende so-
razmerna s ceno delnice. Izplačilo dividend, izplačano v časovnem obdobju [t, t+dt],
tako modeliramo kot:
qStdt,
za neko konstanto q, ki ji rečemo dividendna donosnost, St pa je cena delnice na
začetku časovnega intervala.
V skladu s to formulacijo lahko z Black-Scholesovim modelom dobimo vrednosti
opcij:
C = e−rT (S0 · e(r−q)T · Φ(d1)−K · Φ(d2))





































Ta modifikacija Black-Scholesovega modela je koristna pri vrednotenju opcij na
valute, kjer je dividendna donosnost osnovnega instrumenta v resnici tuja obrestna
mera. Pri indeksnih opcijah pa modifikacija ne deluje [38, str. 2,5].
4.2. Stroški lastništva. Vrednost indeksa ob času t označimo z St. Ker je to neko
finančno blago, ga obravnavamo kot delnico s ceno St. Za vrednotenje izvedenih
finančnih instrumentov na indeks lahko uporabimo modele, ki jih poznamo iz vre-
dnotenja izvedenih instrumentov na delnice, npr. Black-Scholesov model.
V praksi se izkaže, da so vrednosti indeksnih opcij, določene z Black-Scholesovim
modelom, drugačne od vrednosti opcij, ki jih opazimo na trgu. Odstopanja od teo-
retičnih vrednosti opazimo tudi takrat, kadar vrednotimo indeksne terminske posle.
Torej privzetek, da indeks obravnavamo kot delnico, ni ustrezen. Raziskovalci [7] so
ugotovili, da je indeks kot osnovno premoženje bolj podoben fizičnemu kot finan-
čnemu blagu. Razlog za odstopanja med teoretično ceno in ceno, opaženo na trgu,
poskusimo predstaviti na primeru terminskih poslov, ki so lažji za obravnavo.
Indeksni terminski posel je izvedeni finančni instrument, pri katerem se imetnik
strinja z nakupom vrednosti indeksa po določeni izvršilni vrednosti na določen da-
tum ročnosti. Izplačilo ob ročnosti posla je za kupca posla enako ZT = (ST −K) ·N
in je lahko pozitivno ali negativno. Od opcij se posel razlikuje v tem, da smo pri
indeksnem terminskem poslu obvezani posel izvršiti, medtem ko imamo pri indeksni
opciji pravico kupiti ali prodati osnovni instrument, saj opcije lahko ne izvršimo.
Osnovni instrument pri trgovanju z indeksnimi terminskimi posli je indeks, s katerim
pa ne moremo trgovati direktno. To povzroča, da so indeksni terminski posli edini
način trgovanja z indeksi [21].
V primeru terminskih poslov na delniške indekse se srečujemo s problemom po-
zitivnih stroškov lastništva (angl. cost of carry), ko so izročitvene vrednosti (angl.
future prices) delniškega indeksa nižje kot teoretične cene z vključenimi stroški last-
ništva. Stroški lastništva so stroški, ki nastanejo v primeru naložbenega položaja.
Lahko so finančni stroški, kot so stroški izplačila kuponov obveznic za izdajatelja
obveznice, obresti na posojila, ki se uporabljajo za nakup vrednostnega papirja, za-
varovanja, lahko pa vključujejo tudi ekonomsko – gospodarske stroške, npr. oportu-
nitetne stroške [14]. Na spletni strani e-Računovodstvo [26] razlagajo oportunitetne
stroške takole: »V svetu redkosti pomeni izbira ene možnosti odpoved nečemu dru-
gemu. Oportunitetni stroški odločitve so vrednost izgubljene dobrine ali storitve.«
V primeru trga z blagom so stroški lastništva stroški shranjevanja fizičnega blaga.
Izročitveno vrednost terminskega posla dobimo tako, da od trenutne vrednosti
odštejemo stroške lastništva ter nato obrestujemo z obrestnim faktorjem erT , kjer je r
netvegana obrestna mera in T ročnost terminskega posla. Kadar je izročitvena vred-
nost manjša kot trenutna, so stroški lastništva pozitivni. Primer pozitivnih stroškov
lastništva je situacija, v kateri stroški hranjenja blaga presegajo zasluženi dohodek.
To pomeni, da investitor izgubi denar, če vrednost naložbe ostane nespremenjena,
pade ali premalo naraste [24].
Na primer, investitor si sposodi denar po 5 % obrestni meri za vlaganje v obvez-
nico, ki obljublja 4 % kuponsko donosnost. V tem primeru ima investitor pozitivne
stroške lastništva (1 %) in dejansko porabi denar za lastništvo obveznice. Če je bila
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obveznica kupljena po nominalni vrednosti ali več in je bila v lasti do dospetja, ima
vlagatelj negativen donos. Če pa je bila obveznica kupljena po nižji vrednosti kot
nominalna ali je padla obrestna mera, lahko povečanje kapitala, ko obveznica dospe
ali jo investitor proda, preseže izgubo zaradi pozitivnih stroškov lastništva [24].
Prav zaradi pozitivnih stroškov lastništva se nam poraja vprašanje, ali je vredno-
tenje indeksnih opcij z uporabo znane Black-Scholesove formule dovolj natančno,
saj se dejanska cena na trgu ne ujema s teoretično, izračunano s to formulo. Da bi
se izognili temu problemu, je imel Fisher Black (1976), eden od soavtorjev Black-
Scholesovega modela (1973), idejo, da v Black-Scholesovi formuli namesto trenutnih
cen (angl. spot prices) raje uporabi diskontirane terminske cene (angl. discounted
forward prices), in izkaže se, da je to boljši pristop. Ugotovil je, da izročitvene
vrednosti, ki se izoblikujejo na borzi, poleg stroškov lastništva vsebujejo tudi druge
nepravilnosti. Blackov model se je izkazal za uporabnega pri vrednotenju opcij na
fizično blago, kjer so pozitivni stroški lastništva pogosti [7].
Glavna razloga za razliko med blagom in delnicami [7, str. 4] sta:
• v držanju delnice ni vključenih stroškov hranjenja (depozitni stroški so za-
nemarljivi),
• delnice ponujajo dividendni prihodek, ki je negativen strošek, ko delnice dr-
žimo, in pozitiven, ko so delnice kratko prodane.
Včasih pri cenah fizičnega blaga opazimo, da izročitvene cene kotirajo pod trenu-
tno ceno, lastniki pa kljub temu ne morejo prodati blaga po trenutni višji ceni in
izkoristiti razlik v ceni zaradi določenih omejitev. V primeru določenih agrikultur-
nih pridelkov trenutna cena naraste pred žetvijo zaradi pomanjkanja, takoj po žetvi
pa cena pade, ko so na voljo sveže zaloge. Te deformacije povzročajo razliko med
dejansko ceno opcij in ceno, izračunano s formulami [7, str. 2].
Na borzi s terminskimi posli je enako število dolgih in kratkih pozicij. Tako kot
kratke tudi dolge pozicije težko sklenemo. Če število prodajalcev preseže število
kupcev, izročitvena vrednost terminskega posla na indeks pade, včasih celo pod
trenutno vrednost. To napačno vrednotenje vztraja kar nekaj časa, saj agenti na
trgu ne morejo izkoristiti podcenjenosti. Če pa so terminski posli precenjeni, lahko
investitorji prodajo terminski posel in kupijo osnovne delnice ter s tem izkoristijo
napačno vrednotenje. Tukaj opazimo, da precenjeni terminski posli ne vztrajajo
dolgo časa, podcenjeni pa lahko. V primeru terminskega posla na indeks se pojavi
problem, saj indeksa ne moremo prodati, ker ga sestavlja npr. 500 delnic, prav tako
ga težko tudi kupimo.
Z opcijami in terminskimi posli se trguje na isti borzi, zato napačno vrednotenje
enega instrumenta vpliva na drugega [7, str. 4].
4.2.1. Vrednotenje terminskih poslov s stroški lastništva. V nadaljevanju bomo iz-
peljali izročitvene cene za fizično blago, ki upoštevajo stroške lastništva.
Zamislimo si naslednjo strategijo [7, str. 3]:
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Ob času t = 0:
• kupimo delnico po trenutni ceni S0,
• sposodimo si S0 do časa t = T , da financiramo kupljeno delnico,
• prodamo terminski posel z izročitveno ceno F in ročnostjo T .
Med časom t = 0 in t = T reinvestiramo prejete dividende (če so kakšne).
Ob času t = T :
• izvršimo terminski posel z izročitveno ceno F ,
• vrnemo izposojen denar,
• vzamemo reinvestirane dividende, če so kakšne.
Denarni tokovi v primeru, ko delnica nima dividend, so naslednji:
• t = 0 : −S0 + S0 = 0
• t = T : F − S0 · erT
Vrednost ob času T je lahko pozitivna ali negativna, odvisno od izročitvene cene.
Če je izročitvena cena na trgu F višja od S0 · erT , potem strategija, da kupimo del-
nico in prodamo terminski posel prinese netvegan zaslužek zaradi netvegane obrestne
mere. Podobno, če je F manjši od S0 · erT , potem prodaja delnice in nakup termin-
skega posla prinese netvegan zaslužek [7, str. 4]. Ker je denarni tok že vnaprej znan,
z ničelno začetno investicijo pa ne smemo ustvariti netvegane izgube ali dobička,
mora veljati F = S0 · erT .
Poglejmo si, kaj se zgodi, če delnica v omenjenem obdobju izplača dividende.
Označimo z I trenutno vrednost vseh dividend oziroma donosov, ki bodo izplačani
do časa T .
Denarni tokovi v primeru, ko ima delnica dividende, so naslednji:
• t = 0 : −S0 + S0 = 0
• t = T : F − S0 · erT + I · erT
Formula iz prejšnjega primera postane F = (S0 − I) · erT .
Fizično blago ima ponavadi stroške skladiščenja, ki jih Spaulding [8] obravnava
kot negativni prihodek ali negativni donos. Če je strošek skladiščenja fiksni stro-
šek, neodvisen od vrednosti osnovnega instrumenta, se trenutna vrednost stroškov
skladiščenja H prišteje k trenutni ceni ter nato pomnoži z obrestnim faktorjem:
F = (S0 +H)e
rT
Če je strošek skladiščenja odstotek od vrednosti osnovnega instrumenta, ga obrav-
navamo kot zvezno negativno donosnost osnovnega instrumenta d in dobimo:
F = S0 · e(r+d)T
Upoštevati je potrebno, da so stroški lastništva blaga pozitivni stroški, ki jih pri-
štejemo k obrestni meri, torej povečujejo začetno ceno terminske pogodbe glede na
trenutno ceno.
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5. Vrednotenje indeksnih opcij z Blackovim modelom
Zaradi svojih pomanjkljivosti je Black-Scholesova formula doživela kar nekaj iz-
boljšav. Med drugim je eno izpeljal tudi Black. Namesto trenutnih cen osnovnega
instrumenta je vzel kar diskontirane terminske cene, saj je opazil, da le-te ne samo,
da vsebujejo stroške lastništva, ampak upoštevajo tudi druge nepravilnosti na trgu.
Blackov model je uporaben pri vrednotenju opcij na fizično blago, saj so izročitvene
cene v terminskih pogodbah boljša alternativa za njihovo vrednotenje, kot trenutne
cene [7, str. 5].
Podobno kot Black-Scholesova tudi Blackova formula uporablja naslednje para-
metre:
• F je izročitvena cena osnovnega instrumenta
• K je izvršilna cena opcije
• r je netvegana obrestna mera
• T je zapadlost opcije
• Φ(x) je porazdelitvena funkcija standardne normalne spremenljivke
• σ je volatilnost cene osnovnega instrumenta
Cena evropske nakupne opcije po Blackovi formuli:
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Cena evropske prodajne opcije po Blackovi formuli:
P = K · e−rT · Φ(−d2)− F · e−rT · Φ(−d1) = e−rT (K · Φ(−d2)− F · Φ(−d1)),
kjer sta d1 in d2 enako definirana kot pri nakupni opciji.
Izročitvena cena F naj bi po Blacku dala pomembne informacije tržnim udele-
žencem, ki proizvajajo, hranijo in prodajajo blago in sicer, da se odločijo, kdaj je
najboljši čas za proizvodnjo, prodajo in nakup blaga. Tako izročitvena cena odraža
pričakovane cene ob ročnosti terminskega posla. Black je ugotovil, da so dnevne raz-
like trenutnih cen korelirane z izročitvenimi cenami. Obe razliki v cenah sta namreč
določeni s premiki v stroških proizvodnje blaga in s povpraševanjem. Razlike v pov-
praševanju in ponudbi nastanejo npr. zaradi sveže žetve [7, str. 5].
5.1. Opcije na fizično blago. Opcija na fizično blago je pogodba, ki daje kupcu
opcije pravico, ne pa obveznosti, da kupi ali proda blago, kot so npr. plemenite
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kovine, nafta ali kmetijski proizvodi, po določeni ceni na določen datum v priho-
dnosti [13].
Pomembne razlike med opcijami na fizično blago in opcijami na delnice [10]:
• Opcije na fizično blago so v resnici opcije na terminske posle in ne na fizično
blago. To pomeni, da so izveden finančni instrument, ki se glasi na drug iz-
veden finančni instrument. Na primer, če trgujemo z blagovnimi opcijami na
surovo nafto, je osnovni instrument za opcijo terminski posel na surovo nafto.
• Izračun premije se razlikuje: za opcije na delnice se računa po Black-Scholeso-
vem modelu, za blagovne opcije pa se uporablja Blackov model.
• Opcije na fizično blago so evropskega tipa, na delnice pa so lahko ameriškega
ali evropskega tipa.
• Poleg možnosti, da se opcija splača (angl. in the money), ne splača (angl.
out of the money) in je na meji (angl. at the money), poznamo pri opcijah
na fizično blago še četrto alternativo, in sicer, da je blizu, da se splača (angl.
close to the money). To pomeni, da je izročitvena cena K približno enaka
trenutni ceni osnovnega instrumenta ST .
Lastnosti, ki vplivajo, da je Blackov model ustrezen za vrednotenje opcij na fi-
zično blago [18]:
Cena osnovnega instrumenta:
• Ko se cena osnovnega instrumenta poveča, cene nakupnih opcij narastejo in
cene prodajnih opcij upadejo.
• Ko se cena osnovnega instrumenta zmanjša, cene nakupnih opcij upadejo in
cene prodajnih opcij narastejo.
Čas do zapadlosti:
• Nakupne in prodajne opcije, ki imajo več časa do zapadlosti, imajo višje cene
kot opcije, ki imajo manj časa do zapadlosti.
• Nakupne in prodajne opcije, ki imajo manj časa do zapadlosti, imajo nižje
cene kot opcije, ki imajo več časa do zapadlosti.
Volatilnost:
• Ko volatilnost naraste, cene nakupnih opcij in cene prodajnih opcij narastejo.
• Ko volatilnost pade, cene nakupnih opcij in cene prodajnih opcij upadejo.
Obrestne mere:
• Ko obrestne mere narastejo, cene nakupnih opcij in cene prodajnih opcij
upadejo.




• Nakupne opcije z višjo izvršilno ceno imajo nižjo, prodajne opcije pa višjo
ceno kot primerljive opcije z nižjo izvršilno ceno.
• Nakupne opcije z nižjo izvršilno ceno imajo višjo, prodajne opcije pa nižjo
ceno kot primerljive opcije z višjo izvršilno ceno.
5.2. Opcije na terminske posle. Opcije na osnovno premoženje lahko imenujemo
tudi trenutne opcije (angl. spot options), saj ob izvršitvi nakup ali prodajo osnov-
nega instrumenta izvedemo takoj. V primeru opcij na terminski posel (angl. futures
options) pa daje izvršitev opcije imetniku kratko ali dolgo pozicijo v terminskem
poslu z določeno terminsko ceno in določenim datumom ročnosti. Imetnik ima pra-
vico do vstopa v terminski posel, ne pa tudi dolžnosti [4, str. 361].
Zahtevati moramo, da je čas do zapadlosti terminskega posla U večji ali enak od
časa do zapadlosti opcije T (U ≥ T ). Terminski posel namreč ne sme prej zapasti
kot opcija. Če je npr. zapadlost terminskega posla na 3 mesece (recimo marca,
junija, septembra in decembra) in opcija zapade npr. avgusta, bo zapadlost termin-
skega posla na najbližji mesec v prihodnosti, torej septembra.
Imetnik nakupne opcije z izvršilno ceno K, ki je napisana na terminski posel, ob
izvršitvi opcije sklene dolgo pozicijo v terminskem poslu z izročitveno ceno F , ki
ob izvršitvi kotira na borzi, hkrati pa prejme še denarno izplačilo v višini F − K.
Sklenjeni terminski posel lahko s sklenitvijo nasprotne pozicije v hipu zapre, tako
mu ostane izplačilo v višini F −K. Ker imetnik opcijo izvrši le v primeru, da se to
splača, lahko izplačilo zapišemo kot ZT = max{F −K, 0}.
Imetnik prodajne opcije z izvršilno ceno K, ki je napisana na terminski posel, ob
izvršitvi opcije sklene kratko pozicijo v terminskem poslu z izročitveno ceno F , ki
ob izvršitvi kotira na borzi, hkrati pa prejme še denarno izplačilo v višini K − F .
Podobno kot prej lahko izplačilo zapišemo kot ZT = max{K − F, 0}.
Za obravnavo so najenostavnejše evropske opcije na terminske posle, pri katerih
zapadlost opcije sovpada z ročnostjo terminskega posla. Ker ob ročnosti terminskega
posla velja F = ST , lahko takšne opcije na terminske posle obravnavamo enako kot
opcije na osnovni finančni instrument.
Razlogi, zakaj raje trgujemo z opcijami na terminski posel kot z opcijami na
osnovno premoženje, so večja likvidnost in bolj enostavno trgovanje kot z osnovnim
instrumentom ter nižji transakcijski stroški. Eden izmed razlogov je tudi poznava-
nje terminske cene iz trgovanja s terminskimi posli, trenutne cene osnovnega instru-
menta pa trenutno mogoče niso na voljo. Primer opcij na terminski posel so opcije
na fizično blago, s katerimi lažje trgujemo kot s fizičnim blagom. Na primer, veliko
lažje in priročnejše je prejeti ali izvršiti dostavo terminskega posla na govedo, kot
pa prejeti ali izvršiti dostavo goveda samega [4, str. 364].
Preden opcija na terminski posel zapade, lahko zapišemo prodajno-nakupno pa-
riteto kot [6]:
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Cf − Pf = F0 · e−rT −K · e−rT ,
kjer je
• Cf in Pf cena evropske nakupne in prodajne opcije na terminski posel,
• K izvršilna cena prodajne in nakupne opcije,
• F0 trenutno kotirana izročitvena cena osnovnega instrumenta z ročnostjo U,
• r netvegana obrestna mera,
• T čas do zapadlosti nakupne in prodajne opcije.
Nakupna in prodajna opcija sta zelo korelirani med sabo in posledično, če je pa-
riteta kršena, obstaja možnost arbitraže [28].
Za dokaz paritete si oglejmo naslednja dva portfelja [4, str. 365-366]:
V portfelju A imamo:
• evropsko nakupno opcijo na terminski posel,
• denar v višini K · e−rT .
V portfelju B imamo:
• evropsko prodajno opcijo na terminski posel,
• dolgo pozicijo v terminskem poslu,
• denar v višini F0 · e−rT .
V portfelju A lahko denar investiramo po netvegani obrestni meri r do časa T in
ob času T dvignemo denar v znesku K. Z FT označimo izročitveno ceno terminskega
posla ob zapadlosti opcije. Če je FT > K, lahko izvršimo nakupno opcijo iz portfelja
A in tako ima portfelj A vrednost FT (max{FT−K, 0}+K = FT−K+K = FT ). Če
je FT ≤ K, ne izvršimo nakupne opcije in portfelj A ima tako vrednost K. Vrednost
portfelja A ob času T je potem:
max{FT , K}
V portfelju B denar lahko investiramo po netvegani obrestni meri r do časa T in
ob času T dvignemo denar v višini zneska F0. Pri prodajni opciji prejmemo izplačilo
max{K −FT , 0}, pri terminskem poslu pa FT −F0. Vrednost portfelja B ob času T
je potem:
F0 + (FT − F0) + max{K − FT , 0} = max{K,FT}
Ker imata oba portfelja ob času T enako vrednost, sta oba portfelja enako vredna
tudi danes. Vrednost portfelja A danes je Cf +K ·e−rT , portfelja B pa Pf +F0 ·e−rT .
Postopek dnevne poravnave za terminski posel zagotavlja, da je danes vrednost ter-
minskega posla enaka 0. Tako smo dokazali prodajno-nakupno pariteto za terminske
posle.
Razlika med prodajno-nakupno pariteto opcij na delnice in prodajno-nakupno
pariteto opcij na terminske posle je v tem, da namesto trenutne cene osnovnega
instrumenta S0 vzamemo diskontirano terminsko ceno F0 · e−rT [4, str. 365-366].
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6. Empirična primerjava modelov vrednotenja
6.1. Viri podatkov in metodologija izračuna. V delu smo se osredotočili na
vrednotenje indeksnih opcij, in sicer nas je zanimalo, ali je Blackov model res boljši
za vrednotenje teh opcij kot pa Black-Scholesov model in zakaj. V ta namen bomo v
tem poglavju naredili primerjavo med modeloma na konkretnih podatkih. Podatke
pridobimo s spletne strani CME Group [27] in sicer opazujemo indeks S&P 500.
Na spletni strani imamo podatke o izvedenih instrumentih na indeks S&P 500, ki
kotirajo na borzi, o volumnu trgovanja ter o različnih specifikacijah, maržah itd.
E-mini opcije na indeks S&P 500 so opcije, ki imajo pogodbeni multiplikator 50 $.
Podatke, potrebne za analizo, pridobimo na zavihku Settlements - Options in sicer
za tip opcije vzamemo kar opcije ob koncu meseca (angl. end of month options), ki
zapadejo zadnji trgovalni dan meseca in so evropske opcije. Na voljo so še ameriške
opcije (angl. American options), tedenske ponedeljkove opcije (angl. weekly Monday
options), tedenske opcije (angl. weekly options) ter tedenske sredine opcije (angl.
weekly Wednesday options). Razen ameriških opcij so vse ostale opcije evropskega
tipa. Podatke smo pridobili 20. 8. 2018, za zapadlost opcije vzamemo september
2018, torej je zapadlost opcije čez 41 dni.
Poglejmo si izsek podatkov, ki smo jih pridobili na spletu:
Slika 12. Izsek pridobljenih podatkov.
Imena stolpcev so: izvršilna vrednost opcije (angl. strike), tip opcije - nakupna
(angl. call) ali prodajna (angl. put), vrednost na začetku trgovalnega dne (angl.
open price), najvišja in najnižja vrednost trgovalnega dne, vrednost na koncu trgo-
valnega dne (angl. last price), sprememba v ceni (med zadnjo vrednostjo prejšnjega
trgovalnega dne in današnjo zadnjo vrednostjo), poravnava (angl. settle), ocenjen
obseg trgovanja (angl. estimated volume) ter odprto zanimanje prejšnjega trgoval-
nega dne (angl. prior day open interest).
V stolpcu sprememba v ceni lahko opazimo, da je v nekaterih primerih namesto
spremembe napisan izraz UNCH. To pomeni, da ko je zadnja vrednost prejšnjega
trgovalnega dne ista kot današnja ali da je današnji dan prvi za produkt.
Poravnava povzema dnevno dogajanje. Uporablja se za upravljanje vzdrževalnih
računov.
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Stolpec obseg trgovanja prikazuje celotno število pogodb, s katerimi se je trgovalo
med trgovalnim dnevom. Če je 0 pomeni, da se s tako pogodbo na ta trgovalni dan
ni trgovalo.
V stolpcu odprto zanimanje je prikazano skupno število pogodb, dolgih ali kratkih
v določenem obdobju. Vsaka odprta transakcija ima kupca in prodajalca, vendar se
pri izračunu odprtega zanimanja šteje samo ena stran transakcije.
Razpon izvršilnih vrednosti je velik in vedno enak, za izvršilne vrednosti s slike
12 tisti trgovalni dan ni bilo zanimanja. Slika 13 prikazuje izvršilne vrednosti, pri
katerih je prišlo do trgovanja.
Slika 13. Primer trgovanja z opcijami na indeks S&P 500.
Za primerjavo med Black-Scholesovim in Blackovim modelom moramo poznati
vrednosti naslednjih parametrov: S0 – trenutno vrednost osnovnega instrumenta, K
– izvršilno vrednost opcije, r – netvegano obrestno mero za dano obdobje, T – za-
padlost opcije, σ – volatilnost vrednosti osnovnega instrumenta ter F – izročitveno
vrednost osnovnega instrumenta v terminskih poslih.
Trenutno vrednost osnovnega instrumenta, v našem primeru vrednost indeksa
S&P 500, poznamo. Trenutna vrednost indeksa S&P 500 (ob zaključku trgovalnega
dne 20. 8. 2018) je bila 2 857,05 [15].
Izvršilno vrednost opcije na indeks S&P 500 lahko preberemo iz tabele na spletni
strani CME Group in sicer gledamo le tisto izvršilno vrednost, pri kateri se je opcija
dejansko trgovala. Vzemimo primer nakupne opcije z zapadlostjo 41 dni, ki se je
trgovala na dan 20. 8. 2018 z izvršilno vrednostjo 2 750. Slika 14 prikazuje podatke
o trgovanju z opcijo z izvršilno vrednostjo 2 750.
Slika 14. Primer trgovanja z nakupno opcijo na indeks S&P 500 z
izvršilno vrednostjo 2 750.
Obrestno mero postavimo na 1,89 %, ker je bila na dan 20. 8. 2018 to trenu-
tna netvegana obrestna mera štiritedenskih državnih zakladnih menic (angl. 4-week
Treasury bill) [9]. Čeprav je zapadlost opcije 6 tednov, je to dobra ocena za obrestno
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mero. Za primerjavo, obrestna mera trimesečnih državnih zakladnih menic (angl.
13 week Treasury bill ) na dan 20. 8. 2018 je bila 1,99 % [15].
Opcija zapade 30. 9. 2018, torej je čas do njene zapadlosti 41 dni. Leto 2018 ima
365 dni.
Izročitveno vrednost osnovnega instrumenta poznamo. Podatke pridobimo na
spletni strani CME Group pod zavihkom Futures, dne 20. 8. 2018. Terminska po-
godba z zapadlostjo septembra 2018 je imela izročitveno vrednost 2 862. Vrednosti
poslov ob sklenitvi so enake 0. Pri poslih se usklajuje izročitvena vrednost, pri
opcijah pa so predpisane izročitvene vrednosti, usklajuje pa se premije.
Tabela izročitvenih vrednosti ima podobne stolpce kot tabela izvršilnih vrednosti
opcij na indeks S&P 500: mesec in leto pogodbe, vrednost na začetku trgovalnega
dne (angl. open price), najvišja in najnižja vrednost trgovalnega dne, vrednost na
koncu trgovalnega dne (angl. last price), sprememba v vrednosti (med zadnjo vred-
nostjo prejšnjega trgovalnega dne in današnjo zadnjo vrednostjo), poravnava (angl.
settle), ocenjen obseg trgovanja (angl. estimated volume) ter odprto zanimanje
prejšnjega trgovalnega dne (angl. prior day open interest).
Slika 15 prikazuje izročitvene vrednosti terminskih pogodb na indeks S&P 500 na
dan 20. 8. 2018. Takoj opazimo, da imamo pri zapadlostih opcij veliko več možnosti
kot pri ročnostih terminskih poslov.
Slika 15. Izročitvene vrednosti terminskih pogodb na indeks S&P 500.
Problem se pojavi, kako bi ocenili volatilnost vrednosti osnovnega instrumenta.
Na voljo imamo več različnih modelov: glajenje, pridobivanje porazdelitve volatilno-
sti, modele časovnih vrst ter neparametrične pristope [5, str. 1]. Namesto dnevnega
standardnega odklona v formulah uporabljamo letni standardni odklon. Ker oce-
njujemo dnevno volatilnost, letno volatilnost izračunamo kot:
σletna = σdnevna ·
√
število trgovalnih dni na leto
Normalna predpostavka na delniških trgih je, da je 252 trgovalnih dni na leto [7,
str. 6].
Za ocenjevanje dnevne volatilnosti uporabimo zgodovinske podatke s spletne strani
Investing.com [32] za indeks S&P 500. Podatke filtriramo tako, da dobimo tabelo z
dnevnimi podatki o vrednosti, obsegu trgovanja in odstotku spremembe v vrednosti
za obdobje med 10. 7. 2018 in 20. 8. 2018, torej za obdobje zadnjih 41 dni pred
pripravo izračuna vrednosti opcij. Za ocenjevanje dnevne volatilnosti vzamemo zgo-
dovinske podatke za obdobje zapadlosti opcije – v našem primeru za obdobje 41
dni.
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Funkcija STDEV.S(number1,[number2], ...), vgrajena v Excelu, ocenjuje standar-
dni odklon na podlagi vzorca, ki ignorira logične vrednosti in tekst [36]. Dnevno
volatilnost izračunamo kot standardni odklon dnevnih odstotnih sprememb.
Funkcijo STDEV.S uporabimo na stolpcu, kjer so podatki o spremembah v vre-
dnostih, izraženih v odstotkih. Slika 16 prikazuje izsek podatkov za ocenjevanje
dnevne volatilnosti:
Slika 16. Podatki za ocenjevanje dnevne volatilnosti indeksa S&P 500.
S pomočjo zadnjega stolpca in funkcije STDEV.S izračunamo dnevno volatilnost
in sicer dobimo rezultat 0,4929 %. Ocena za letno volatilnost je potem:
σletna = 0,004929 ·
√
252 = 0,0782
V Black-Scholesovem modelu uporabimo volatilnost 7,82 %.
Sedaj, ko smo pridobili vse vrednosti parametrov v Black-Scholesovem in Bla-
ckovem modelu, se lahko lotimo računanja. Vrednosti parametrov so naslednje:
S0 = 2 857,05






F = 2 862



















C = 2 857,05 · Φ(1,551185)− 2 750 · e− 0,0189·41365 · Φ(1,524976) =
= 2 857,05 · 0,939571− 2 750 · e− 0,0189·41365 · 0,936367 = 114,8528




















C = 2 862 · e− 0,0189·41365 · Φ(1,53623)− 2 750 · e− 0,0189·41365 · Φ(1,510021) =
= 2 862 · e− 0,0189·41365 · 0,937759− 2 750 · e− 0,0189·41365 · 0,934481 = 113,8018
Vrednost, po kateri se je dejansko trgovala nakupna opcija z izvršilno vrednostjo
2 750 na indeks S&P 500, je bila 125, torej je nekakšno odstopanje med dejansko
vrednostjo in vrednostjo, izračunano s formulami.
6.2. Primerjava premij. Izračun s konca prejšnjega razdelka ponovimo še za druge
opcije.
Na sliki 17 lahko vidimo z Black-Scholesovim modelom izračunane vrednosti na-
kupnih opcij s še drugimi izvršilnimi vrednostmi:
Slika 17. Izračunane vrednosti nakupnih opcij na indeks S&P 500 s
pomočjo Black-Scholesove formule.
Prvi stolpec prikazuje izvršilne vrednosti nakupnih opcij, d1, d2, Φ(d1) in Φ(d2)
so podani zaradi lažjega računanja. Stolpec C – BS prikazuje vrednosti, izračunane
z Black-Scholesovo formulo, stolpec C – PRAVA pa prikazuje vrednosti nakupnih
opcij, opažene na trgu. S pomočjo zadnjih dveh stolpcev izračunamo razliko med
vrednostmi, izračunanimi z Black-Scholesovo formulo in vrednostmi, opaženimi na
trgu. Te razlike kvadriramo, jih seštejemo ter delimo s številom podatkov, v našem
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primeru z 20 (imamo 20 nakupnih opcij). Tako dobimo srednjo kvadratno napako
56,73.
Izračunamo še vrednosti prodajnih opcij, izračunanih preko Black-Scholesove for-
mule. Zaradi lažje primerjave uporabimo iste vrednosti parametrov kot prej in
poskušamo izbrati približno iste izvršilne vrednosti, kot jih imamo pri nakupnih
opcijah. V našem primeru izberemo 21 prodajnih opcij z izvršilnimi vrednostmi v
razponu od 2 750 do 2 890.
Na sliki 18 lahko vidimo z Black-Scholesovim modelom izračunane vrednosti pro-
dajnih opcij z različnimi izvršilnimi vrednostmi:
Slika 18. Izračunane vrednosti prodajnih opcij na indeks S&P 500
s pomočjo Black-Scholesove formule.
Prvi stolpec prikazuje izvršilne vrednosti prodajnih opcij, d1, d2, Φ(−d1) in Φ(−d2)
so podani zaradi lažjega računanja. Stolpec P – BS prikazuje vrednosti, izračunane
z Black-Scholesovo formulo, stolpec P – PRAVA pa prikazuje vrednosti prodajnih
opcij, opažene na trgu.
Opazimo, da dobimo srednjo kvadratno napako enako 75,67. Ko primerjamo na-
kupne in prodajne opcije opazimo, da je absolutna odstotna napaka med vrednostmi,
izračunanimi z Black-Scholesovim modelom in vrednostmi, opaženimi na trgu, veliko
večja pri prodajnih opcijah. Pri nakupnih opcijah je povprečna absolutna odstotna
napaka enaka 12,96 %, pri prodajnih opcijah pa je 39,68 %.
Sedaj izračunamo vrednosti prodajnih in nakupnih opcij še z Blackovo formulo.
Na sliki 19 so prikazane vrednosti nakupnih in prodajnih opcij, izračunanih z Black-
Scholesovo in Blackovo formulo ter dejanske vrednosti opcij. Na levi strani so rezul-
tati nakupnih opcij, na desni pa rezultati prodajnih opcij.
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Slika 19. Izvršilne vrednosti, izračunane vrednosti nakupnih (C) in
prodajnih (P) opcij na indeks S&P 500 s pomočjo Black-Scholesove
(BS) in Blackove (B) formule ter vrednosti na trgu.
Najprej so napisane izvršilne vrednosti, nato rezultati po Black-Scholesovi for-
muli, po Blackovi formuli, četrti stolpec pa so dejanske vrednosti opcij, opažene
na trgu. Opazimo, da je srednja kvadratna napaka pri nakupnih opcijah v primeru
Black-Scholesove formule enaka 56,73, v primeru Blackove formule pa 68,17. Srednja
kvadratna napaka pri prodajnih opcijah, izračunanih z Black-Scholesovo formulo je
75,67, z Blackovo formulo pa 70,92. Povprečna absolutna odstotna napaka pri na-
kupnih opcijah v primeru Black-Scholesove formule je 12,96 %, pri Blackovi formuli
pa 14,36 %. Povprečna absolutna odstotna napaka pri prodajnih opcijah v primeru
Black-Scholesove formule je 39,68 %, pri Blackovi formuli pa 38,38 %. Opazimo, da
je zelo malo odstopanja med modeloma, oba pa opazno odstopata od vrednosti, ki
jih opazimo na trgu. Ker lahko trg indeksnih opcij na indeks S&P 500 ne izpolnjuje
predpostavk nobenega od modelov, recimo predpostavke o konstantni volatilnosti,
sta oba modela dokaj slaba. Prišli smo do zaključka, da naša raziskava kaže na
rahlo prednost Black-Scholesovega modela pri nakupnih opcijah in rahlo prednost
Blackovega modela pri prodajnih opcijah.
7. Zaključek
Skozi delo smo spoznali različne pojme, povezane z indeksnimi opcijami, kako
se z njimi trguje, zakaj jih uporabljamo ter kako se jih vrednoti. Opazili smo, da
lahko zaradi pozitivnih stroškov lastništva vrednotenje indeksnih opcij z uporabo
Black-Scholesove formule ni dovolj natačno.
Namen dela je bil prikazati vrednotenje indeksnih opcij z uporabo Black-Scho-
lesovega modela, pomanjkljivosti tega modela ter izboljšavo – Blackov model. Bla-
ckov model namesto trenutnih cen uporabi diskontirane terminske cene. Uporaben
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je pri vrednotenju opcij na fizično blago, zato podrobneje obravnavamo tudi opcije
na fizično blago, ki so primer opcij na terminske posle.
Na dejanskih podatkih smo prišli do zaključka, da je Blackova formula za vred-
notenje nakupnih indeksnih opcij celo malo slabša kot Black-Scholesova, pri pro-
dajnih indeksnih opcijah pa opazimo rahlo prednost Blackovega modela. Razlogi za
taka odstopanja so lahko zaokroževanja, nenatančno ocenjevanje volatilnosti ali neu-
strezna obrestna mera, lahko pa trg indeksnih opcij na indeks S&P 500 ne izpolnjuje
predpostavk nobenega od modelov.
Slovar strokovnih izrazov
close to the money blizu, da se splača – izvršilna cena opcije K je približno enaka
trenutni ceni osnovnega instrumenta S0
commodity option opcija na fizično blago – pogodba, ki daje kupcu opcije pra-
vico, ne pa obveznosti, da kupi ali proda blago, kot so npr. plemenite kovine,
nafta ali kmetijski proizvodi, po določeni ceni na določen datum v prihodnosti
cost of carry stroški lastništva – stroški, ki nastanejo v primeru naložbenega
položaja
exercise price izvršilna cena opcije
forward price terminska cena
future price izročitvena cena
future option opcija na terminski posel – izvršitev opcije daje imetniku kratko
ali dolgo pozicijo v terminskem poslu z določeno terminsko ceno in določenim
datumom ročnosti
index indeks – nekakšno uteženo povprečje cen delnic več podjetij, ki sestavljajo
indeks
index futures indeksna terminska pogodba – izveden finančni instrument, pri ka-
terem se imetnik strinja z nakupom vrednosti indeksa po določeni izvršilni vre-
dnosti na določen datum zapadlosti
index options indeksne opcije – izvedeni finančni instrument, pri katerem ima
imetnik opcije pravico kupiti ali prodati vrednost osnovnega delniškega indeksa
po navedeni izvršilni vrednosti na datum zapadlosti opcije
spot prices trenutne cene
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